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摘要 
I 
摘要 
当前我国经济步入“新常态”，经济结构优化升级，体现出创新驱动发展的新特点。
在此背景下，民营企业数量剧增，成为“新常态”的主力军，对国民经济的贡献越来越
多；同时资本和技术要素地位越来越重要，关注风险投资对民营企业的影响具有较高的
研究价值。本文选题风险投资对我国民营企业首发上市的影响，集中关注风险投资给民
营企业首发上市价格方面（发行价格、首日收盘价格）所带来的作用。风险投资是现代
金融学研究的热点，关于其对被投资企业所起的作用国外有正面的认证监督功效假说和
反面的逆向选择理论、市场力量假说，国内对民营企业在该课题上的研究则基本是空白。
因此，本文首先对风险资本投入民营企业的形式、特点和过程进行研究，再对国内外相
关研究成果进行综述，又从委托代理和信息对称学的相关结论出发构建数理模型，得到
正反两种作用成立的原因和表现。接着，本文选取新常态下 2014年至 2015年 Q1上市
的 129家民营企业最新数据为样本，采用描述性统计、非参数检验和回归分析的方法，
验证了企业家和风险投资的逆向选择行为在我国不成立；验证了风险投资参与对上市民
营企业发行市盈率有显著正效应，原因来自于有限的“认证监督”功效和市场力量；验
证了风险投资对民企首日发行折价率也有正效应，原因来自于强大的市场力量。本文最
后总结出我国风险投资的实际作用，给予当前新常态下的民营企业正确认识风险资本提
供了指导，并尝试提出一些建议。 
 
关键词：风险投资；民营企业；首发上市价格 
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II 
Abstract 
At present, China's economy is into the "new normal" state, with the economic structure 
upgrading and more innovation driving. Under this background, the number of private 
enterprises is increasing. They become the main force of the new normal economy and make 
more and more contribution to the national economy. Meanwhile, capital and technology are 
becoming more and more important. The research on the influence of venture capital on 
private enterprise is of high value. This paper focused on the impact of venture capital on the 
initial public offering of private enterprises in China, focusing on the role of venture capital to 
private enterprises in the initial public offering prices (the issue price and the closing price on 
the first day). Venture capital is a hot spot in the modern finance study. There are three 
hypotheses about the effects of venture capital on the enterprises, one is "certification/ 
supervision" effect, one is "adverse selection" effect, and another is "market power" effect. 
Domestic study of private enterprises in this topic is basically a blank. So firstly, this paper 
studied the form, characteristics and process of venture capital in private enterprises, took 
review of relevant researches, and built a mathematical model from the principal agent and 
information symmetry. The reasons and performance of the three hypotheses were obtained. 
Then, this paper selected the latest data of listed 129 private enterprises from 2014 to 
2015-Q1 for the sample, used descriptive statistics, nonparametric test and regression analysis, 
found: the reverse selection behavior of entrepreneur and venture capital did not exist in 
Chinese market; the venture capital had a significant positive effect on the issue-PE of the 
listed private enterprises, which resulted from the limited "certification supervision" effect or 
market power; the venture capital also had a significant positive effect on the first day issue 
discount rates of private enterprises, which resulted from a strong market power. Finally, this 
paper summarized the actual role of venture capital in China, provided guidance to the private 
enterprises, and tried to put forward some suggestions. 
 
Key Words: Venture capital; Private enterprise; IPO prices
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第一章 绪论 
 第一节 选题背景与意义 
（一）选题背景 
从 2012 年起，我国 GDP 增速告别了过去 30多年平均 10%左右的高速增长而开始出
现回落，2012年、2013年、2014年和 2015年上半年 GDP增速分别是 7.7%、7.7%、7.4%、
7.0%，说明我国经济正在发生根本性转变。我国政府及时的意识到这是一个重要的战略
机遇期，必须创新宏观调控思路和方式以适应经济发展的“新常态”。2014 年 5 月习近
平首次提及“新常态”，即目前中国发展正在换挡、经济发展正在减速，而且未来的经
济趋势是：中高速增长、经济结构优化升级、创新驱动发展。在这样的背景下，我国企
业将受到两方面的冲击。 
一方面，民营企业数量剧增。2014年 9月，李克强总理在夏季达沃斯论坛上首次提
出“大众创业”“草根创业”“万众创新”“人人创新”的主张，这是为当前新旧动力转
换的中国经济找寻新增长点的唯一途径，用全民的智慧释放无限的中国经济活力。为了
更好地鼓励大众创业、万众创新，政府逐步简政放权、强化监管、放管结合，各地也积
极落实诸如商事主体制度改革的政策、搭建各类创客空间、鼓励“互联网+”新模式发
展等等，政府与私营企业合作共建公共基础设施的PPP模式也迅速兴起，使得民营企业、
私营企业的数量如井喷式激增。2014 年全国新登记企业 365.1 万户，较 2013 年增长
45.88%，平均日增万户；注册资本（金）新增 19.05 万亿元，较 2013 年增长 99.02%。
新增的企业基本是民营企业，资本主要来自民间，如果是拥有自己独特的技术、独特的
商业的企业，一般发展迅猛，他们会很快融入到传统行业或传统市场，淘汰掉一些传统
商业模式，产生出新的业态、或发展出新的商业模式，攫取大量市场利润。 
于是，民营企业最终成为了“新常态”的主力军。目前，我国民营企业户数已占到
所有企业户数的 99%以上，为国民生产总值创造了超过 60%的增量，并解决了超过 3 亿
的城镇就业人口。随着国家对国有资产的整改、监管愈来愈严，国有和国有控股的大型
企业作为国民经济支柱的地位将逐渐被弱化，不断庞大的民营企业将成为改善市场结构、
创造市场活力、壮大国民经济的另一股重要力量，引领新一轮的科技革命、产业变革和
技术创新。 
另一方面，相比于劳动力要素，资本和技术要素对于企业的发展越来越重要，技术
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红利在逐渐替代人口红利。传统的通过劳动力或资源密集投入而赚取暴利的模式已经不
再适用企业发展，新常态要求企业投入更多知识或技术的生产要素，依靠更多创新来获
得核心竞争力，需要有比较优势，这就意味着企业可能更需要研发投入、固定资产投入
等，用大量资本投入换取技术差异性，来迅速争夺市场份额。技术红利带来的利润积累
相对较慢，加上资金占用的较高成本，企业利润增速有减缓趋势。1998 年至 2008 年，
我国规模以上工业企业可实现年均利润总额增速高达 35.6%，但是 2013年这一增速降至
12.2%，2014年降至 3.3%，到了 2015年上半年甚至比 2014年上半年同比下降 0.7%。 
于是，大量的资金投入对于民营企业发展至关重要。民营企业融资渠道主要有三种:
①企业股东的自有资金，这部分资金非常有限，特别是对于自然人组成的民营企业，很
难凭借自有资金同时支撑多个投资项目；而且不对外举债，单纯依赖内源融资而不发挥
财务杠杆的效应，也是不理智的。②商业银行的贷款，对于发展初期的民营企业容易存
在技术、信息、市场、财务及管理等众多风险，发展前景不够明朗，可用于抵押的资产
数量也较为有限，加之银行和企业之间存在不同程度的信息不对称，导致民营企业很难
通过银行筹集到充足的资金。③其他类债权融资，如商业票据、民间借贷，这部分资金
往往成本较高，期限较短，民营企业面临着购置设备、开拓市场、开发新产品等各种流
动性需求，而此时销售收入往往相对较少，很难快速偿还高额利息，这就可能带来沉重
的债务包袱和高杠杆率的财务风险。整体上看，民营企业面临严峻的融资问题。 
李扬、杨思群（2001）①提出“应以自由资本精神来考虑民营企业融资,大力发展民
间金融，把风险投资作为民营企业权益性融资的重要渠道。”风险投资往往资金雄厚，
风险承受程度也远远高于商业银行，虽然所要求的回报也较高，但它能满足发展初期的
民营企业融资需求，它作为一种股权性融资方式还能给民营企业提供内部管理、市场拓
展、财务监管等方面的经验或资源，加快企业发展壮大、走向上市之路，这是其他传统
融资渠道所无法比拟的。所以毋庸置疑，风险投资在民营企业发展初创期和成长期阶段，
对企业的价值创造起到十分关键的作用。 
那么，当民营企业发展到上市阶段，企业资金需求已基本满足，企业迫切希望的是
实现价值的市场化，风险投资迫切希望的是实现上市退出、资本获益，此时的风险投资
是否还能对企业起到价值创造作用呢？集中表现在，它对企业首发上市价格方面所起到
的影响是怎么样的？这是学术界一直以来研究的热点、难点。 
                                                             
①李扬,杨思群.中小企业融资与银行[M].上海：上海财经大学出版社,2001. 
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（二）研究意义 
本文旨在研究：风险投资对我国民营企业首发上市的影响，集中关注——风险投资
给民营企业首发上市价格方面（发行价格、首日收盘价格）所带来的影响。研究对象锁
定民营企业，意义有三方面： 
首先，我国的社会主义市场经济是公有制为主体、多种所有制共同发展，国有经济
在国民经济中占主导地位，但民营经济的作用也不容忽视。如上文选题背景所述，在新
常态的经济背景下，民营企业的地位更加凸显，它正在为国民经济注入更具创造力、更
加持续的新活力，此时研究民营企业显得尤为重要。 
其次，现有国内文献关于风险投资对企业上市影响的研究中，研究对象均是中小板
或创业板上市的中小企业，对民营企业的研究几乎是空白。作者认为，虽然企业的规模
大小是影响企业发展的重要参数，但是规模从一定程度上讲是一个结果性变量，企业的
属性才是原因性的变量，一家企业的实际控制人是国有属性还是民营属性决定了这家企
业先天的决策原则和所拥有的资源等，对企业发展起到更加根本性的作用，所以本文从
属性方面来界定研究对象，而不从规模方面来界定。另外，中小板和创业板上市的中小
企业均是民营企业的属性，仍有一部分民营企业在主板上市，所以选择民营企业作为研
究对象更具有指导意义、范围也更广。 
第三，上市是风险投资实现资本增值的重要途径，随着我国逐步建立起多层次的资
本市场，特别是在 2004年推出中小企业板、2009年推出创业板、2013年推出新三板做
市商制度之后，风险投资行业迎来了不断拓宽的投资机会，越来越多风险投资机构成立，
它们介入到民营企业的初创阶段，更希望参与到民营企业上市过程中获取资本收益，那
么对于民营企业来说，认识清楚风险投资在上市过程中的实际作用、正确安排上市前与
风险投资的股权结构，是非常重要甚至关乎民营企业存亡的大事。 
目前，关于风险投资对被投资企业首发上市所起的作用国外学者已形成多种假说，
本文结合“新常态下”的最新民营企业上市数据做实证分析，讨论风险投资的多种假说
在我国民营企业的适用性，并研究具体表现在哪些指标上、有怎样的表现。在我国进入
新常态的背景下，尤其是民营企业数量激增带来其经济地位愈强、资本市场不断完善带
来风险投资行业蓬勃发展的背景下，对本文选题的探讨将有助于帮助我们深入理解目前
我国风险投资的实际作用，有助于民营企业正确处理与风险投资之间的关系，有助于风
险投资机构根据上市的实际效果来布局投资策略，也有利于给我国资本市场多层次发展
中正确看待风险投资提供理论与实证依据。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
4 
第二节 研究方法与研究框架 
（一）研究方法 
（1）规范法。本文首先查阅了大量文献，总结风险投资理论的全面架构与内容，提
炼主要观点，分析风险投资的作用、特点、运作机制，进而再建立研究的理论基础。 
（2）数理建模法。在委托代理的制度下，本文分信息对称和不对称两种情况，对民
营企业家和风险投资所获得的收益进行数理建模分析，通过解最大化收益的最优方程，
得到在信息不对称下民营企业家有动机通过降低自己的努力程度来提高收益，导致风险
投资机构的期望收入也受到损害。 
（3）实证检验法。本文对国内外关于风险投资的研究成果进行充分的综述和归纳，
有三种著名的观点。本文先对逆向选择观点进行非参数检验，然后设计多个实证模型同
时分析和检验功效假说和市场力量假说的观点。 
（4）对比分析法。对风险投资与被投资企业之间的关系研究，文献综述、理论模型
和实证部分均充分运用了对比分析法。 
（二）研究框架 
第一章，绪论。本章包含了选题背景与意义、研究方法与框架、创新点和不足。 
第二章，基本理论。本章主要介绍了本文的核心关键词——风险投资的基本内涵、
特点、实施过程和价值创造。 
第三章，文献综述。本章详细论述了风险投资在国内外研究成果中最重要的三大理
论——“认证监督”功效假说、“逆向选择”理论和“市场力量”假说，对每种理论的
主要观点进行总结和评价。 
第四章，理论模型分析。本章通过建立最优化的数理模型，详细分析了在委托代理
制度下，风险投资面临信息不对称所带来的收益受损，为下文分析其所发挥的作用奠定
了理论基础。 
第五章，实证模型检验。本章构建实证模型检验风险投资对新常态下的民营企业在
上市过程中所起到的影响，集中关注对首发上市一级市场、二级市场价格的影响，包括
了样本选择、理论假设、变量定义和描述性统计、逆向选择的非参数检验、风险投资与
发行市盈率、风险投资与发行折价率等六节内容。 
第六章，结论与建议。本章首先总结了全文在理论部分和实证部分的结论，提出引
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导合理的市场力量、发展多层次的资本市场、理性看待风险投资的实际作用等建议。 
第三节 创新点与不足 
（一）创新点 
（1）首次将目光着眼于民营企业。当前，民营企业对国民经济的贡献越来越多，关
注风险投资对民营企业的微观投资行为显得越来越重要，但是国内对此领域的研究成果
较为欠缺，所以本文选题有较高的研究价值。 
（2）首次将目光着眼于“新常态”的经济背景。探讨风险投资的作用本就应该紧跟
国情和时代，2014 年我国经济正式被提及步入“新常态”，于是本文选择了最贴近该经
济背景、最具时效性的 2014 年至 2015 年上市的民营企业作为样本。 
（3）运用了数理建模方法研究在委托代理制度下风险投资所获得的收益。分信息对
称和不对称两种情况进行数理建模分析，通过解最大化收益的最优方程，得到民营企业
家有动机通过降低自己的努力程度来提高收益，导致风险投资机构的期望收入受到损害。
这种先进行数理分析再进行实证检验的思路比较创新。 
（4）手工统计上市企业前十大股东中的风险投资机构个数和持股比例。企业是否含
有风险资本介入的数据在现有数据库中并没有统计，所以本文采用手工筛选的方法，先
利用几个关键词从上市企业前十大股东名录中标注出可能的风投股东，再结合《2013
年中国风险投资年鉴》附录四中国风险投资机构名录，判定这些股东是否是风险投资机
构，由此确定样本企业是否含有风险资本介入，并统计风投个数和持股比例。此方法对
于实证检验的结论非常重要，虽然较为繁琐，但大大提高了准确性。该方法在现有文献
中也是较少出现的。 
（5）实证检验中创新出多个变量。研究定价效率应当一级市场的定价，文献少有这
方面的研究，本文用“发行市盈率”来衡量一级市场定价效率，并构建“相对发行市盈
率”指标进行补充，此外运用“经市场调整后发行折价率”指标、“发行 90 日折价率”
指标衡量市场力量的强度，以上均是一种创新。 
（6）实证检验思路逻辑清晰、完整。先用非参数检验方法验证逆向选择行为不成立，
有了根本逻辑保证之后再进行功效假设和市场力量假说的检验；对于风险投资与一、二
级市场价格的关系研究遵循“回归验证作用是否存在——挖掘作用来源——进一步检验
作用强度”的思路，对模型的有效性和稳健性也充分做了考虑。 
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（二）不足 
（1）本文在文献综述部分虽然已经较为全面的总结现有理论观点，但是集中在关于
上市过程的研究成果，较少提及风险投资对公司治理或对长期绩效的影响，而且也没有
做到文献穷举的程度，这是本文内容上的一个不足。 
（2）本文在被解释变量、解释变量的选择上，虽然参考了很多文献，但并没有对这
些变量的深层意义和有效性进行研究和阐述，这是本文方法上的一个不足。 
（3）本文在实证样本上，仅选择了 2014年至 2015 年 3月 31日的样本，原因既是
为了更具时效性，也是碍于手工判断风险投资机构的工作量非常大，这导致样本容量较
少，研究的意义也比较有限。 
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第二章 风投基本理论 
第一节 概念界定与内涵 
（一）风险投资基本概念 
“风险投资”行为事实上已有很长历史，20世纪六七十年代后美国开始形成这一叫
法“Venture Capital”，简称 VC，一般翻译为风险投资或创业投资。当时美国有些投资
者采用了与以往抵押贷款完全不同的方式对外投资，不需要抵押，也不要求用利息偿还，
而是要求占股并享有股权收益。这种权益性投资非常吸引创业初期的企业，因为创业者
即使项目失败，也不用承担债务；如果项目成功，投资人和创业者同时获得丰厚的股权
增值回报。全美风险投资协会给之定义是，VC是指职业的投资者将资金投入到新兴的、
具有巨大竞争潜力和高速发展态势的企业，实质上是一种权益性资本。① 
1998年“风险投资”被正式从国外引入我国学术界并迅速获得了关注。严格说，“创
业投资”会比“风险投资”更为贴切，因为它主要投资于创业初期的企业，但是本文将
沿用“风险投资”一词，目的是为了解释和强调其所包含的特殊“风险性”。有些人望
文生义地以为“风险投资”当中的“风险”是 Risk 的意思，其实它是 Venture,并不是
指投资过程中承担着自然风险或法律风险等不确定性，而是指投资之后最终收益结果的
不确定性，于是它是没办法通过保险公司的保险来确保获得确定性收益的。（当然，有
些风险投资中投资者会与被投资公司签订对赌协议，以保证某个确定性收益，这种做法
近似一种保险行为。） 
从投资类型上看，被投资企业在接受投资时可以有不同发展阶段，那么预期的风险
投资收益也会不同，据此可将风险投资细分为四种类型:种子资本(seed capital)、导
入资本(start-up funds)、发展资本(development capital)、风险并购资本(venture A 
capital)。 
从运作形式上看，风险投资大多采用有限合伙制的风险投资基金形式进行运作，风
险投资机构在其中担任着普通合伙人角色参与管理，协调风险投资者、创业者、技术专
家之间的关系，并获得相应回报。这种方式不仅受到政府的鼓励，也因具有税收优惠而
广受风险投资机构采用。 
从构成要素上看，风险投资有以下六大要素：  
                                                             
①美国风险投资协会网站 www.nvca.com. 
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